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₂₀₁5年 ₆ 月 ₁ 日から「コーポレートガバナンス・コード」が適用された。金
融庁と東京証券取引所を共同事務局とする「コーポレートガバナンス・コード
の策定に関する有識者会議」が上場会社向けに策定した（₂₀₁5年 ₃ 月 5 日）
「コーポレートガバナンス・コード原案」を、東京証券取引所が上場規則とし
て規範化し適用するに至ったものである。上場規則違反は上場廃止につなが
る。₂₀₁4年 ₆ 月に一部改正が成立した会社法（₂₀₁5年 5 月 ₁ 日施行）で実質ス
 1） 大阪学院大学経済学部教授・東京大学名誉教授およびMitsubishi Professor of Japanese 
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［Ⅰ］．はじめに
₂₀₁5年 ₆ 月 ₁ 日から「コーポレートガバナンス・コード」が適用された。金
融庁と東京証券取引所を共同事務局とする「コーポレートガバナンス・コード
の策定に関する有識者会議」が上場会社向けに策定した（₂₀₁5年 ₃ 月 5 日）
「コーポレートガバナンス・コード原案」を、東京証券取引所が上場規則とし
て規範化し適用するに至ったものである。上場規則違反は上場廃止につなが





































































































































 6） 「法と経済学（Law and Economics）とは何か、どのようなものか？」という点にまで
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ド原案」を策定した。このコードが、東京証券取引所において上場規則として






















守すべき事項」₁₇項目の第 ₇ 項目が「独立役員の確保義務」であり、第 ₈ 項目が「コー
ポレートガバナンス・コードを実施するか、実施しない場合の理由の説明」である
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－Japan is Back－」の改訂版である。「日本再興戦略」の「日本産業再生プラ
ン」の ₁ 項目として「コーポレートガバナンスの強化」が書き込まれ（₂₈頁）、































































































































































































点に関しては、「裸の王様」だとするAdmati and Hellwig ［₂₀₁₃］ を参照。
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る。具体的内容を含めたより詳しい内容については同書の第 ₈ 章と第 9 章を参照。
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われわれの論文（Miwa and Ramseyer, ₂₀₀₃, ₂₀₀5）を含む既存研究の結論であ
る。このような処方の前提となっている現代の大企業観や経済社会観の基盤に
対する疑問にもつながる。「社外取締役」論議は、氷山の一角にすぎない。














































































































LA₂₀、LAHの ₃ 変数を ₁ つづつ加えた ₃ つの回帰分析を実施した。34）
理論的検討は、株式保有構造を示す変数と被説明変数である利益率との間に








34） LA5はlogA5の略である。検討結果については三輪・ラムザイヤー［₂₀₀₇］表 ₆ － ₂（₁9₈
頁）を参照。
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対する比率とともに、占領終了 ₁ 年後の₁95₃年とその 5 年後の ₂ 時点の状況に
関するデータを収集して検討した。保有株式放出を強制され株式保有構造が変



























































































































































いる。また、この問題提起に対する関心が繰り返し高まるのはBerle and Means （₁9₃₂）
68































































































社外取締役（役員）数のmedianは、（₁₈, 4）, （₁9, 4）, （₁9, 4）であり、数、比率
のいずれで見てもほとんど変化しない。外部役員比率は一貫して₂₀%強であ



























































































三輪・ラムザイヤー［₂₀₀₇、第 ₇ 章］、Miwa and Ramseyer ［₂₀₀₆、Chapter 4］、さらに


























以下の ₃ 点にも注目する必要がある。第 ₁ に、₁9₈₀年代から₁99₀年代前半に
かけての時期には、アメリカではすでに多くの大企業で社外取締役が取締役会
の過半数を占めていた。しかし、Japan as Number One （Vogel、₁9₇9）やThe 


















は、Del Guercio and Hawkins ［₁999］のTable ₃ （p.₃₀₂）を参照。
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ある。福井［₂₀₁5、 ₆ 月号、₇₆頁、図表 ₁ ］によれば、この比率は₁9₇₈年の₃₀倍から、
₁9₈9年の59倍、さらに₂₀₀₀年の₃₈₃倍に上昇した。（もっとも、この時期には株価も急上
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［Ⅶ］． 「コーポレートガバナンス・コード」と政府の成長戦略（「日
本再興戦略」）















67） ［Ⅱ］でも見た如く、₂₀₁₃年 ₆ 月に閣議決定した「日本再興戦略」は「日本産業再生プラ





































































































OECD Corporate Affairs DivisionのHeadの名前がアドバイザーとして登場し、
法務省大臣官房参事官と経産省経済産業政策局産業組織課長の名前が幹事73）と
して登場する。事務局は、金融庁と（株）東京証券取引所である。
































見書を提出したメンバーは₁₃名中 ₆ 名であり、うち ₃ 名が複数回提出してい
る。うち ₂ 名は、公認会計士協会会長と日本監査役協会最高顧問であり、それ
ぞれ 4 回（合計A 4 で₁₀頁）と ₂ 回（合計A 4 で 4 頁）の意見書を提出してい




第 ₁ 回と第 9 回を除く ₇ 回のうち、第 ₇ 回と第 ₈ 回は事務局から示される報
告書の素案と最終案の説明と討議に充てられるのが通例である。第 ₂ 回会合の
主要な内容は、アドバイザーとして参加したOECD Corporate Affairs Division
のHeadによる報告とそれをめぐる討議であった。このように見れば、比較的











は際立っている。第 ₃ 回と第 4 回の会合に意見書を提出したのは冨山のみであ
り（ 4 回には「提出資料」も提出している）、第 5 回会合には冨山の他に ₂ 名
102
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（日本監査役協会最高顧問と日本公認会計士協会会長）が提出している。「たた
き台」が示された第 ₇ 回会合には冨山および日本公認会計士協会会長の ₂ 名か
















の関連部分であり、₂.の₂₀₀4年改訂の「原則」は 5 項目のみの列挙（A 5 版で
₁ 頁分）、₃.は英国・ドイツ・フランス ₃ 国のコーポレート・ガバナンス・コー
74） 第 ₈ 回会合の意見書は、第 ₇ 回会合の提出者のうち冨山を除く ₁ 名、および日本監査役
協会最高顧問、池尾座長、東レ常務のものである。予定される会合の内容に関する各メ
ンバーに対する事務局による事前の説明（あるいは「説得」）が行われるのが通例であ
る。第 ₇ 回の「たたき台」と第 ₈ 回の「基本的な考え方（案）」についても各メンバー










第 ₂ 回会合の主要な内容であったアドバイザーとして参加したOECD 






る、冨山が第 5 回会合に提出した意見書であり、さらに池尾座長が第 ₈ 回会合
に提出した意見書である）。冨山の第 5 回会合提出意見書の「添付資料」が、


















「独立社外取締役の有効な活用」は原則 4 － ₈ として次の如く記されている
































いる。冨山は、第 ₃ 回会合（ 5 頁）、第 4 回会合（ ₆ 頁）、第 5 回会合（ ₆ 頁＋





































が作成したものである。前者には、冨山が協会の 9 人の副会長の ₁ 人であることおよび
「コーポレートガバナンス委員会」に ₂ 人のオブザーバーの ₁ 人として参加したことが
















































































































































































































































































































ンス分野の標準的な textbookの第 ₁ 章の次の記述にも同様に対応するか？ “Since 
consumption and risk aversion do not change much day to day, we might expect the random 
walk view to hold pretty well on a day-to-day basis. This idea contradicts the still popular 
notion that there are ʻsystemsʼ or ʻtechnical analysisʼ by which one can predict where stock 
prices are going on any given day. The random walk view has been remarkably successful. 
Despite decades of dredging the data, and popularity of media reports that purport to explain 
where markets are going, trading rules that reliably survive transaction costs and do not 














































この部分は、有識者会議第 ₁ 回会合「事務局説明資料」の第 ₁ 頁に「本有識
者会議の立ち上げ経緯①」として紹介され、₂₀₁5年 ₃ 月 5 日公表の「報告書」
冒頭で改めて強調される。
また、この報告書（「コーポレートガバナンス・コード原案」）の「原則 4 －
₇ . 独立社外取締役の役割・責務」や「原則 4 － ₈ . 独立社外取締役の有効な
活用」を含む「第 4 章　取締役会の責務」に続く「第 5 章　株主との対話」は

































（うち大学教授は伊藤座長の他にファイナンス研究者 ₁ 名）で構成され、 ₈ 回






























































































「企業統治研究会」は₂₀₀₈年₁₂月 ₂ 日から₂₀₀9年 5 月₂₆日の間に 5 回目の会
合を開催した後、 ₆ 月₁₇日に報告書を公表し、 ₈ 月₁9日に第 ₆ 回会合を開催し
















































　Foundational ﬁnancial legislation is typically adopted in the midst or aftermath 
of ﬁnancial crises, when an informed understanding of the causes of the crisis is 
not yet available.　Moreover, ﬁnancial institutions operate in a dynamic 
environment of considerable uncertainty, such that legislation enacted even under 
the best of circumstances can have perverse unintended consequences, and 
regulatory requirements correct for an initial set of conditions can become 
inappropriate as economic and technological circumstances change.　Furthermore, 
the stickiness of the status quo in the U.S. political system renders it difﬁcult to 


























































の「金融危機」の中で成立したDodd-Frank Act of ₂₀₁₀およびその制定過程を
念頭に置くRomano ［₂₀₁₁］ “Regulating in the Dark” からのものである。93）目覚
93） “the accounting scandals and bankruptcies of several public corporations” への対応として
₂₀₀₂年に制定されたSarbanes-Oxley Actが ₆₆頁の長さであったのに比して、世界的な
「金融危機」の中で制定されたDodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection 
Act of ₂₀₁₀は₈4₈頁の長さであった（これは single-spaced page countの数字である。
Ofﬁcial bill formatであるdouble-spacedの数字がおなじみの₂,₃₁9頁である）。これに対
し、the Federal Reserve Act and the Glass-Steagall Act はそれぞれ₂4頁、₃₇頁であった
（Romano、₂₀₁₁、p.₁）。Dodd-Frank Act については、この論文の他に、たとえば、
Cochrane［₂₀₁4］およびこの論文が報告された conferenceの議事録である Journal of 
Legal Studies, June ₂₀₁4掲載の諸論文を参照。
 　機関投資家は最終的な資産保有者への受託者としての義務の一環として、保有株式の
議決権を忠実に行使しなければならないと考えられてきた。₂₀₀₃年に Securities and 




がproxy advisory ﬁrms（代表が Institutional Shareholders Services （ ISS）、Glass, Lewis & 
128











か？」というのが定型化されたわれわれの対応である。“If one dog barks at his 













に、Dodd-Frank Actの say-on-pay ruleは日本法の comply-or-explain ruleと似ている。株
主は the executive compensation plansに投票することができるが、投票結果は企業にとっ
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2014 Amendments to the Corporate Code, 
“Corporate Governance Code”, and “Outside Directors”
 Yoshiro Miwa・J. Mark Ramseyer
ABSTRACT
As of June ₁, ₂₀₁5, the Tokyo Stock Exchange mandated a “corporate 
governance code” on ﬁrms that would list their stock on its exchange.　
In effective, the code required most listed ﬁrms to appoint outside 
directors to their boards.　The code itself was the output of a study 
committee organized under the auspices of the Financial Service Agency 
and the Exchange.　And it had as its formal impetus the ₂₀₁4 
amendments to the Corporate Code that increased pressure on ﬁrms to 
appoint outside directors.
The mandates trace their origins to debates within other countries over 
corporate governance, and to the on-going political disputes over 
reviving Japanese economic growth.　In this article, we explore four 
questions relating to the mandate:　（a） what do the outside director 
mandates actually require, （b） who actually decides the substance of the 
mandate, （c） what process resulted in the mandate, and （d） what 
relation does the mandate bear to economic theory and empirical 
research?
By standard economic theory, market pressure will push shareholders 
to select those directors （whether insiders or outsiders） who most 
effectively increase stockholder wealth.　To mandate the appointment 
of anyone else （again, whether insiders or outsiders） will necessarily 
cause stockholder welfare to fall.  The proponents of the new mandate 
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argued aggressively that that it would stimulate the Japanese economy.　
We suspect they will soon adopt other measures that require outside 
directors even more rigidly.　Nothing in economic theory or research, 
however, provides any support for their claims.
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